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三力制药（832708.OC）：精准定位儿童大健康，2015 业绩超预期 
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电话： 020-88836110  020-88831201 

执业编号： A1310514080001  A1310514080001 
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【事件】 

三力制药（832708）于 4 月 8 日发布 2015 年年度报告：公司实现营业收入 3.60 亿元，

同比增长 34.53%，净利润 5261.01 万元，同比增长 81.45%。 

【事件点评】 

广证恒生 2016 年 01 月 06 日关于三力制药的深度报告《三力制药（832708.OC）:领军

儿童中成药，聚焦儿童大健康》预测公司 2015 年营业收入 3.61 亿元，同比增长 34.8%，净

利润 5000 万元，同比增长 72.4%。与预测相比，三力制药 2015 年业绩实现超预期增长。 

我们认为公司实现超预期增长，主要基于以下几方面的原因。 

拳头产品开喉剑喷雾剂（含儿童型）拉动业绩高速增长。2015 年开喉剑喷雾剂（含儿童

型）占公司营收收入比重为 76.52%，毛利占营业毛利的比重为 82.95%。开喉剑喷雾剂为公司

独家产品，具有清热解毒，消肿止痛的作用，可作为五官科和呼吸内科用药，适用症患者人

群较广。相比较同类药品，开喉剑喷雾剂（包括儿童型在内）作为运用了现代生产技术的中

成药，处方借鉴了贵州苗族民族验方，质量稳定、副作用小，且剂型用药方便、口感无刺激、

疗效确切，具有较强市场竞争力。尤其是开喉剑喷雾剂（儿童型）是较为罕见的儿童专用药，

已进入国家医保目录，受到医生和家长的青睐。据南方医药经济研究所数据，开喉剑喷雾剂

（含儿童型）在我国咽喉疾病中成药市场份额的排名从 2011 年的第 32 位一直上升至 2014

年的第 7 位，同期在医院终端市场份额的排名从第 17 位上升至第 3 位；而开喉剑喷雾剂（含

儿童型）在我国咽喉疾病中成药喷雾剂市场份额排名 2014 年已达第 2 位，其中医院终端市

场份额排名第 1 位。 

基于产品战略建设强有力的营销队伍，市场局面迅速开拓。公司产品获得了市场深度认

可，覆盖国内 3,000 家二甲以上医院，良好的疗效得到专科医生的认可与信赖。公司产品均销

售给通过 GSP 认证的医药商业企业，其中开喉剑喷雾剂（含儿童型）采用的销售模式为专业

化学术代理模式，其他产品主要采用医药商业公 司区域经销模式。2014 年、2015 年公司销

售的医药商业公司分别有 676 家和 692 家，分布于 30 个省市。 

未来看点：布局儿童大健康领域。在儿童药品板块，2016 年，公司将着重于并购与研发

两个维度，打造儿童药品产品群，覆盖咽喉、感冒、退热、消食、止泻等治疗领域。目前公司

已与国内两家儿科药制药企业达成初步购买意向，并购完成后将建立针对基本常见型儿童病
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的产品群。公司未来将加大植物提取物单体的研发投入，适时进入生物制药领域。在儿童诊

疗板块，公司计划在未来五年在全国范围内建立 50 家中高端儿童诊疗及健康管理中心。目前

河北、江苏、福建的项目已经完成立项，杭州的诊疗中心已经装修完成，预计 2016 年上半

年开始营业。在儿童护理板块，公司准备从澳洲和欧洲引进一些儿童护理企业的产品或者对

其企业进行收购，利用现有的本土渠道进行销售和推广。目前公司已与澳洲两家儿童护理产

品的生产企业达成初步合作意向。产品将覆盖护肤品、清洁用品和营养品。 

 

【财务状况】 

图表 1 三力制药近 3 年财务数据 

三力制药 2013 年 2014 年 2015 年 

营业收入(万元) 15932.61 26687.77 35904.19 

营业收入-同比（%） 100 67.50 34.53 

归母净利润（万元） 1937.30 2899.42 5261.01 

归母净利润-同比（%） 142 49.66 81.45 

销售毛利率(%) 61.89 61.97 62.22 

销售净利率(%) 12.16 10.86 14.65 

数据来源：Wind、广证恒生 

 

图表 2 三力制药 2015 年营业收入 3.60 亿元，同比增长 34.53% 

 

数据来源：Wind、广证恒生 
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图表 3 三力制药 2015 年归母净利润 5261.01 万元，同比增长 81.45%。 

 

数据来源：Wind、广证恒生 

 

图表 4 三力制药销售毛利率、净利率平稳 

 

数据来源：Wind、广证恒生 

 

【盈利预测与估值】 

三力制药精准的产品战略——将开喉剑喷雾剂（儿童型）成功打造成拳头产品，助其过

去 5 年实现年均 56.5%的销售增长，如今公司已进入平稳、有序的高速增长期，领军儿童中

成药，聚焦儿童大健康。 
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2013 年、2014 年、2015 年营业收入分别为 1.59 亿元、2.67 亿元、3.60 亿元，同比增长

100%、67.50%、34.53%； 2013 年、2014 年、2015 年净利润分别为 1,937 万元、2,899 万元、

5,261 万元，同比增长 142%、49.7%、81.4%。在广证恒生 2016 年 01 月 06 日撰写的关于三

力制药的深度报告《三力制药（832708.OC）:领军儿童中成药，聚焦儿童大健康》中，我们预

测公司 2015 年净利润 5000 万元，对应 PE 51 倍。受益于公司业绩超预期增长，根据 4 月 8

日三力制药收盘价 18.40 元/股，公司 2015 年实际 PE 36.8 倍，相较预测值下降。 

考虑到公司市场局面已经打开和公司丰富的产品储备，我们预测：2016、2017 年公司营

业收入分别为 4.9 亿元、6.8 亿元，同比增速分别为 36.5%、38.8%；2016、2017 年公司归母

净利润分别为 7,981 万元、12,259 万元，同比增速分别为 51.7%、53.6%。16、17 年 EPS 为

0.72、1.10 元/股，对应目标价 23 元。 

 

图表 5 三力制药营业预测和估值 

指标 2013 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入（亿元） 1.59 2.67 3.60 4.92 6.83 

增长率（%） 100 67.5 34.5 36.5 38.8 

净利润（万元） 1,937 2,899 5,261 7981 12,259 

增长率（%） 142 49.7 81.4 51.7 53.6 

EPS（元） 0.17 0.26 0.50 0.72 1.10 

PE 135.2 88.4 36.8 31.9 20.9 

数据来源：公司公告，广证恒生 

【风险提示】 

行业竞争风险、行业政策风险、主营业务相对单一的风险 

 

数据支持：何思达 
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新三板团队介绍： 

在新三板进入历史机遇期之际，广证恒生在业内率先成立了由首席研究官领衔的新三板

研究团队。新三板团队依托长期以来对资本市场和上市公司的丰富研究经验，结合新三板的

特点构建了业内领先的新三板研究体系。团队已推出了周报、月报、专题以及行业公司的研

究产品线，体系完善、成果丰硕。 

广证恒生新三板团队致力于成为新三板研究极客，为新三板参与者提供前瞻、务实、有

效的研究支持和闭环式全方位金融服务。 

 

团队成员： 

袁季（广证恒生总经理兼首席研究官，新三板研究团队长）：从事策略研究逾十年，在

趋势判断、资产配置和组合构建方面具有丰富经验，研究突出有效性、前瞻性和及时性，曾

获“世界金融实验室年度大奖——最具声望的 100 位证券分析师”称号、中国证券业协会课题

研究奖项一等奖和广州市金融业重要研究成果奖，携研究团队获得 2013 年中国证券报“金牛

分析师”六项大奖。 

赵巧敏（新三板研究副团队长，高端装备行业负责人）：英国南安普顿大学国际金融市

场硕士，7 年证券从业经验。具有跨行业及海外研究复合背景。曾获 08 及 09 年证券业协会

课题二等奖。 

肖超（新三板教育行业研究负责人，高级分析师）：荷兰代尔夫特理工大学硕士，5 年证

券研究经验，2013 年获中国证券报“金牛分析师”第一名，对行业及公司研究有独到心得与积

累。 

陈晓敏（新三板医药生物研究员）：西北大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，在

SCI、EI 期刊发表多篇论文。3 年知名管理咨询公司医药行业研究经验，参与某原料药龙头企

业“十三五”战略规划项目。 

温朝会（新三板 TMT 研究员）：南京大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，七年运

营商工作经验，四年市场分析经验，擅长通信、互联网、信息化等相关方面研究。 

黄莞（新三板研究员）：英国杜伦大学金融硕士，负责微信公众号“新三板研究极客”政

策、市场等领域研究，擅长数据挖掘和案例分析。 

林全（新三板环保行业研究员）：重庆大学硕士，机械工程与工商管理复合专业背景，

积累了华为供应链管理与航天企业精益生产和流程管理项目经验，对产业发展与企业运营有

独到心得。 

 

联系我们： 

邮箱：huangguan@gzgzhs.com.cn 

电话：020-88836112 
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广证恒生： 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 63 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 
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强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的

范围内，公司与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
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